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/Economia | nternacional ...

Elecciones en Brasil este domingo. En Estados Unidos |os datos siguen enviando sefiales
/ mixtas.

/ Economia Nacional ...

Se percibe un optimismo mas moderado en las expectativas de las variables
/' macroeconomico-financieras para 2002 y 2003. En € periodo enero-agosto, las finanzas
publicas acumularon un superavit de 3,900 millones de pesos.

/ Mercado de Dinero ...

Las tasas de los Cetes a 28 dias disminuyeron 81 centésimas, para ubicarse en 7.79%, también los
/" réditos a 91 dias disminuyeron (1.31 p.p.) y se ubicaron en 8.09%.

/ Andlisis Técnico ...
| Después de |a significativa pérdida trimestral, 1o probable segin |as estadisticas es que vengan tiempos
/ de recuperacion para los mercados accionarios. La Bolsa sigue respetando €l nivel de apoyo en 5500

puntos.
IlI

/ Fundamental...
Banco del Atlantico, Bachoco, Walmex, Comerci, Telmex, Cemex, Ica, Desc, Gissa.
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Comentario Econdmico Internacional

El escenario de recuperacion moderada no es exclusivo de Estados Unidos, ya que otras regiones
como Europa, Latinoamérica y Japdn atraviesan también por un periodo de bajo crecimiento. En
Estados Unidos las seflales siguen siendo mixtas, y no acaba de definirse una tendencia de
recuperacion, lo que sigue generando especulacién acerca del crecimiento del cuarto trimestre y el
2003.

Esta semana se dio a conocer e indice ISM, tanto del sector manufacturero como del no
manufacturero. Mientras que el primero mostré una caida con respecto a mes pasado y ya se ubica
abajo de 50, lo que indica contraccion, el segundo mostré una recuperacion 'y se ubicd en 53.9,
superando las expectativas y €l nivel del mes anterior. En ambos indices se observ6 un aumento en €l
indicador de nuevas ordenes, lo que resulta una buena noticia ya que esto apunta a mayor crecimiento
en el futuro.

Por su parte, el mercado laboral sigue fragil. En septiembre, la tasa de desempleo cayd de 5.7% a
5.6%, pero se perdieron 43,000 empleos. EI mercado esperaba una creacion de empleos de 5,000 y
una tasa de desempleo en niveles de 5.9%. Lo que Ilamala atencion del reporte eslafuerte revision en
el aumento en la némina no agricola del mes pasado de 39,000 a 107,000.

Por otro lado, este domingo se llevardn a cabo elecciones presidenciales en Brasil. Aunque ya se
espera d triunfo del candidato Luis Iné&cio Lula de Silva, la pregunta sigue enfocada en s el resultado
se definiraen la primera o en la segunda vuelta.

Comentario Econdmico Nacional

Ante la cercania de fin de afio adquiere especial relevancia la perspectiva de la evolucién de las
diferentes variables econdmicas para 2003. Asi mismo, frente a la evolucion observada de la
trayectoria de la actividad econdmicay financiera, tanto nacional como internacional, hemos revisado
nuestros prondésticos para fin de 2002.

Entre los principales cambios de nuestras expectativas, y algunos de |os factores que los propiciaron,
se encuentran; i) que la recuperacion de EUA ha sido més lenta, moderada e incierta de lo que se
esperaba para que €l comercio con el exterior constituyera € principal motor de crecimiento de
nuestra economia. Como consecuencia se revisd ala baja el pronéstico para el crecimiento en 2002 a
1.6%. Sin embargo, esperamos un crecimiento de entre 3.5% y 4% para 2003; ii) los problemas
econdémicos, consecuencia de la incertidumbre sobre e resultado de las elecciones, en Brasil han
repercutido en la presion sobre el peso mexicano; iii) la depreciacion del délar contra el euro, también
han generado presiones sobre la paridad peso/délar. Por tanto, revisamos nuestra expectativa de tipo
de cambio tanto en 2002 como en 2003 a 10.10 y 10.50 pesos por dolar respectivamente y, iv) los
importantes crecimientos tanto de los precios agricolas como de los bienes administrados y
concertados, han egjercido presiones adicionales sobre la meta de inflacion de 4.5% para 2002
establecida por €l Banco de México. Las expectativas se han ido agjustando de acuerdo a la
informacion que se va observando quincena a quincena y a esta fecha nuestro prondstico para fin de
ano es de unainflacién de 5.1%. Nuestra expectativa para 2003 es de 3.83%.
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Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de los Cetes a 28 dias disminuyeron 81 centésimas, para ubicarse en 7.79%, también los
réditos a 91 dias disminuyeron (1.31 p.p.) y se ubicaron en 8.09%..

De cortisimo plazo, en la semana podriamos ver ligeros descensos adicionales de las tasas, apoyados
por las declaraciones hechas por el Gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, durante el
jueves.

Comentario Mercado Accionario

Al igua que el segundo trimestre de este afio, que se caracterizé por las importantes bagjas que la
mayoria de los mercados accionarios presentaron, €l tercer trimestre también fue de movimientos
significativamente negativos. Ahora, si bien es importante que esta caida del tercer trimestre en los
indices de Estados Unidos haya sido de las mas severas en los Ultimos 30 afios (después de los
retrocesos de 1974 y 1987), lo que nos debe ocupar es lo que probablemente venga después; por
estadisticas, |o probable es que los siguientes trimestres sean de recuperacion, asi como lo fueron en
las experiencias pasadas.

La Bolsa, en el muy corto plazo, no ha seguido registrando nuevos minimos y ha respetado bien ala
zona de apoyo por encima de los 5500 puntos. El riesgo, por supuesto, es que llegue aromperlo y se
dirija hacia € nivel minimo en 5000 puntos. Sin embargo, las graficas muestran que € potencia de
baja es limitado vy, por lo tanto, no se ve probable que haya un deterioro mucho mayor en los precios.

Comentario Fundamental

% Yase concluy6 laincorporacion de las operaciones del BANCO DEL ATLANTICO aBITAL.
< BACHOCO sufri6 dafios por €l huracan Isidore.

s WALMEX expectativas de ventas mismas tiendas correspondientes a mes de septiembre de
2002. COMERCI estimacion de ventas mismas tiendas correspondientes al 3T02.

% TELMEX anunci6 que para el 2003, NO aumentara sus tarifas.

s CEMEX, muy subvaluada pero sin catalizadores de corto plazo. ICA seguira con su intencion de
vender activos.

% DESC reportara un muy débil 3T02. GISSA pagara dividendo.
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Opinamos que...

...el sentimiento que ha predominado en los mercados las Ultimas semanas ha sido basicamente
negativo y refleja una mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, como resultado de una
combinacion de varios factores de incertidumbre. Sin embargo, como no hay fecha que no se llegue,
ni plazo que no se cumpla, ya empezamos a borrar de la lista de pendientes y, por lo pronto, podemos
quitar el conflicto Pemex.

Fuentes de Incertidumbre

Externas Internas
1) Economia Estados Unidos 1) Huelga PEMEX v
2) Economia Mundial 2) Otras Revisiones Salariales
3) Guerralrak 3) Reforma Eléctrica
4) Precio del Petrdleo 4) Presupuesto 2003
5) Eleccién Brasil 5) Elecciones 2003

6) Utilidades 3er. Trimestre
7) Problemas Corporativos

Y iPor fin! Este fin de semana |os mercados podran bailar samba, mientras |los brasilefios acuden a las
urnas a votar por un nuevo presidente. Analistas e inversionistas llevan précticamente todo € afio
tratando de adelantar |os resultados de |as elecciones en Brasil, para poder tener una idea mas clara de
las perspectivas econdmicas del pais. Este es otro factor de incertidumbre que se podra despgar
pronto y que nos importa porque ha estado incidiendo en e animo de los que también invierten en
México.

Finalmente, las Ultimas encuestas que se han conocido, después del debate del jueves, siguen
mostrando a Lula ala cabeza de las preferencias, con mas de 40% de las intenciones de voto, y a Serra
con sblo cerca de 20%. Para d domingo, entonces, tenemos dos escenarios probables: o Lula gana en
esta primera votacion con 50% mas uno de los votos validos, o Lula'y Serra se van a una segunda
vuelta de votaciones para el domingo 27 de octubre, cuando se piensa que Lula obtendria el triunfo.

Recordemos que Lula es el candidato de izquierda que NO le gusta a los mercados y Serra es €l
candidato conservador, del partido del actual Presidente Cardoso, y que seguiria adelante con las
reformas que los mercados consideran adecuadas. Hasta €l mes de agosto, |os analistas conservaban la
confianza en que Serra ganaria la eleccion, aunque Lula mostrara ventgja en las encuestas. Los
inversionistas, mientras tanto, por s las dudas, vendieron Brasil provocando una fuerte baja en la
bolsa, en el real brasilefio y en los precios de | os bonos soberanos.

Durante septiembre, los mercados parece que poco a poco se han ido resignando a una victoria de
Lulay esta semana se han registrado ligeros repuntes. Pero todavia no podemos garantizar €l piso de

los mercados de Brasil.
Indice Brasil en Dolares, 2001-2002 Precio Bono C de Brasil
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Por un lado, pareceria megjor que Lula ganara decisivamente el domingo, porque se disiparia la
incertidumbre. Sin embargo, una victoria tan contundente de Lula le daria un respaldo social mas
amplio y mas margen de confianza para aplicar medidas y hacer cambios hacia una economia méas
populista, que se puede convertir en un grave error. A la comunidad inversionista le preocupa, por
gjemplo, que se pudiera adoptar un régimen de control de cambios; también, se pondria en duda la
entrada de Brasil a un eventua tratado de libre comercio de las Américas; y, en € extremo, no se
descarta que se declarara una moratoria para renegociar la deuda del pais.

Es posible que, de ganar Lula el domingo, la semana que entra los mercados reaccionaran a alza en
un movimiento clasico de “vende el rumor y compralanoticia’ (bajadel mercado durante la campafia
y compra con €l resultado) al sentirse alivio porque finalmente se disipa la duda. Pero esto puede ser
un movimiento de corta duracion. Inmediatamente después de la eleccidn, la atencién se concentrard
en el nombramiento del gabinete y en €l anuncio del programa econémico, y Lulatendré que darlos a
conocer |o mas pronto posible para evitar nuevaincertidumbre y especulacion.
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En defensa de Lula, debemos aclarar que sus discursos ya no han sido tan radicales como en camparias
anteriores. A lo largo de estos meses, se ha ido moderando su retérica y ha tratado de recorrerse a
centro, como dicen los politologos. Ademés, el Fondo Monetario Internacional ha otorgado un crédito
aBrasil por 30 mil millones de dolares, del cual se entregaran 24 mil millones en 2003, condicionado
a que las paliticas econémicas del nuevo gobierno cumplan con los lineamientos del Fondo. 24 mil
millones de ddlares es un buen incentivo que puede impedir medidas demasiado radicales. Por otro
lado, la situacion fiscal de Brasil no permite mucho margen de maniobra para hacer cambios sin
provocar una catastrofe. Finamente, se espera que el Congreso quede muy dividido y sera un
obstaculo més para laimplantacién de medidas no acordes con el mercado.

Por lo pronto, consideramos que es muy posible que este domingo se determine €l resultado de las
elecciones a favor de Lula. En respuesta, como ha sucedido esta semana, esperariamos que €l lunes|os
mercados suban y beneficien a nuestra bolsa y tipo de cambio. Los siguientes dias seran también muy
importantes porgque serén de definiciones que permitiran ver méas claramente el panorama futuro de
Brasil. De irse la eleccién a una segunda vuelta, la diferencia serian 3 semanas adicionales de
incertidumbre y volatilidad.

Conforme pase el tiempo, se ird reduciendo lainfluencia de Brasil sobre los mercados mexicanosy €l
interés volvera a situarse en la economia de EU y en nuestros eventos locales. En el largo plazo, es
importante considerar que, por lo menos por un tiempo, Brasil ya no sera un competidor tan fuerte
para México por los recursos internacionales. Brasil tardara en recuperar la confianza 'y €l atractivo
paralainversion extranjera directa, y México se puede beneficiar, siempre y cuando se avance en las
reformas estructurales.

Aunque parece baja la probabilidad, en €l remoto caso de que la eleccién la ganara Serra, seriaen la
segunda vuelta y los mercados |o celebrarian con importantes al zas.

P. Berry, K. Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Entorno I nternacional

El escenario de recuperacién moderada no es exclusivo de
Estados Unidos, ya que otras regiones como Europa,
Latinoamérica y Japon atraviesan también por un periodo
de bgjo crecimiento. En Estados Unidos las sefiales siguen
siendo mixtas, y no acaba de definirse una tendencia de
recuperacion, 1o que sigue generando especulacion acerca
del crecimiento del cuarto trimestre y el 2003.

Esta semana se dio a conocer € indice I1SM, tanto del
sector manufacturero como del no manufacturero.
Mientras que el primero mostré una caida con respecto al
mes pasado y ya se ubica abajo de 50, lo que indica
contraccion, € segundo mostrd una recuperacion y se
ubico en 53.9, superando las expectativas y € nivel del
mes anterior. En ambos indices se observ6 un aumento en
el indicador de nuevas ordenes, lo que resulta una buena
noticia ya que esto apunta a mayor crecimiento en el
futuro.

Por su parte, €l mercado laboral sigue fragil. En
septiembre, la tasa de desempleo cayé de 5.7% a 5.6%,
pero se perdieron 43,000 empleos. El mercado esperaba
una creacién de empleos de 5,000 y una tasa de desempleo
en niveles de 5.9%. Lo que llamala atencion del reporte es
la fuerte revision en el aumento en la nbmina no agricola
del mes pasado de 39,000 a 107,000.
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La informacion que se dio a conocer esta semana deja un
panorama tan poco claro como el que hemos visto en Ultimas
fechas. Las seflales siguen mezcladas y la recuperacion esta
siendo muy moderada. Lo que parecerian mostrar los datos fue
un entorno fragil durante el mes de septiembre, 1o que mantiene
bajas las expectativas de crecimiento para € cuarto trimestre.
Mientras que se espera que €l crecimiento en €l tercer trimestre
haya sido superior al 3.5%, para los Ultimos meses del afio se
anticipa un incremento de alrededor del 2.0%.

Pero o que pareceria cada vez més evidente es que €l escenario
de lento crecimiento no es exclusvo de Estados Unidos.
Mientras que la estimacion de crecimiento en Estados Unidos
para €l 2002 es de alrededor del 2.5% y més cercana a 3.0%
para €l 2003, para Europa se espera un crecimiento menor al
1.0% este afio y de alrededor del 2.0% en el 2003.

Los indicadores de crecimiento en Europa no han mostrado un
escenario muy favorable. Los indices de los Gerentes de
Compra tanto del sector manufacturero como del de servicios
mostraron un deterioro en septiembre, haciendo evidente la
fragilidad de estos sectores en laregion.

Sector Manufacturero
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Estos lentos procesos de recuperacion resultan después de
fuertes acciones de politica monetaria por parte de los bancos
centrales durante el 2001, pero el impulso por parte del FED fue
mas agresivo que el del Banco Central Europeo. A diferenciade
latasa de los “fed funds’ que de diciembre del 2000 a la fecha
ha disminuido 475 puntos base, latasa de referenciadel BCE lo
ha hecho en 150pb. Asimismo, mientras que €l dltimo
movimiento del FED fue en diciembre de 2001, la Ultima baja
del BCE fue un mes antes, en el mes de noviembre.

A casi un afio de las Ultimas bajas hoy se especula s habré
nuevas disminuciones ante los escenarios de bajo crecimiento.
Por un lado, en Estados Unidos se teme una recuperacion
moderada y aunque no es la preocupacion central, hay quien
teme un escenario de deflacién. Por su parte, en Europa, la
inflacién es un factor que frena en cierta forma, una nueva baja
en tasas.
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Direccién de Analisis

L as recientes sefiales de una economia débil han generado
mayor especulacién y se habla sobre una posible
disminucion en tasas por parte del BCE en lo que resta del
afo. En cuanto a la FED mucho se especula sobre una
posible disminucion en la junta del 6 de noviembre.
Nosotros seguimos pensando que hasta e momento una
nueva baja no es lo més probable.

Brasil

Este domingo se llevaran a cabo elecciones presidenciales
en Brasil. Aunque ya se espera el triunfo del candidato
Luis Inacio Lula de Silva, la pregunta sigue enfocada en si
e resultado se definira en la primera o en la segunda
vuelta
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A pesar de que Lula no es del agrado de los mercados, las
probabilidades de que José Serra, el candidato apoyado por €l
actual presidente Fernando Henrique Cardoso, obtenga el
triunfo son muy bajas. Hoy la preocupacion se centra en la
pérdida de confianza que €l proceso electoral ha generado, y en
las acciones que tomara Lula de llegar a la presidencia
Pareceria urgente que nombre un gabinete competente y que
guste a los mercados, y que mande sefides de que seguira
politicas encaminadas a la estabilidad economica. De no ser asi,
el periodo de voldtilidad se extendera y € impacto de la
depreciacion del real y del alza en tasas que esto ha provocado
seguiran incidiendo negativamente sobre los abultados niveles
de deuda.

K.Goya




<FBANORTE

Direccién de Analisis

Comentario Econdmico Nacional

Ante la cercania de fin de afio adquiere especia relevancia la
perspectiva de la evolucion de las diferentes variables
econémicas para 2003. Asi mismo, frente a la evolucion
observada de la trayectoria de la actividad econémica y
financiera, tanto nacional como internacional, hemos revisado
nuestros prondsticos para fin de 2002. Como complemento de
nuestras expectativas, presentamos algunos resultados de la
encuesta que cada mes lleva a cabo el Banco de México
(http://www.banxico.org.mx/doctosbm/tabl al.jsp?nombre=encuestas),
con diferentes especialistas de andlisis econémico, lo cua nos
permite observar como es que han evolucionado las
expectativas del mercado. El andlisis de esa encuesta es de
particular relevancia ya que es una fuente de informacion que
el Banco de México utiliza como referencia sobre o que espera
el mercado.

Entre los principales cambios de nuestras expectativas, y
algunos de los factores que los propiciaron, se encuentran: i)
gue la recuperacion de EUA ha sido méas lenta, moderada e
incierta de lo que se esperaba para que €l comercio con el
exterior constituyera € principa motor de crecimiento de
nuestra economia. Como consecuencia se revisd a la baja el
pronostico para el crecimiento en 2002 a 1.6%. Sin embargo,
esperamos un crecimiento de entre 3.5% y 4% para 2003; ii)
los problemas econdémicos, motivados por la incertidumbre
sobre €l resultado de las elecciones en Brasil, han repercutido
en la presién sobre €l peso mexicano; iii) la depreciacion del
délar contra el euro, también ha generado presiones sobre la
paridad peso/délar. Por tanto, revisamos nuestra expectativa de
tipo de cambio tanto en 2002 como en 2003 a 10.10 y 10.50
pesos por dblar respectivamente y, iv) los importantes
crecimientos tanto de los precios agricolas como de los bienes
administrados y concertados, han e€ercido presiones
adicionales sobre la meta de inflacién de 4.5% para 2002
establecida por el Banco de México. Las expectativas se han
ido gustando de acuerdo a la informacién que se va
observando quincena a quincena y a esta fecha nuestro
prondstico parafin de afio es de unainflacion de 5.1%.

El siguiente cuadro resume nuestros prondsticos:

Cuadro 1
Escenario Macro Banorte
VARIABLES 2001 2002 2003
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB -0.3% 1.6% 3.5%
INFLACION 4.4% 5.1% 3.8%
CETES 28 DIAS (FIN DE ANO) 6.8% 7.6% 7.6%
CETES 28 DIAS (PROMEDIO) 11.31% 7.3% 7.8%
TIPO DE CAMBIO (CIERRE) 9.14 10.10 10.50
BALANZA COMERCIAL -9,729| -9,700( -11,500
CUENTA CORRIENTE (%PIB) -2.8%| -3.2%| -3.5%
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA|| 24,730 12,500/ 11,500
PRECIO DEL PETROLEO 19 19
CRECIMIENTO EUA 1.2% 2.0% 3.0%
DEFICIT FISCAL -0.73%|| -0.60%|| -0.55%

Per spectivas para 2002 y 2003

1 Crecimiento del PIB:

Antes de los atentados del 11 de septiembre, de los escandalos
corporativos y de la desaceleracion econdmica gque esto motivo en
EUA, se esperaba que la salida de la recesion de ese pais tuviera
mayor fuerza. Debido alafuerte relacién que guarda la dindmica de
nuestro principal socio comercial y nuestra economia, se esperaba
gue la recuperacion en nuestro pais también fuera méas vigorosa,
incluso mas que la de ese pais. Sin embargo, ain cuando se
revisaron al aza las expectativas de crecimiento de EUA (a
principios de 2002, nuestra dinamica de comercio exterior y la
perspectiva de un crecimiento moderado de EUA ha tenido como
consecuencia una revision a la bagja de las expectativas de
crecimiento de México para 2002.

Cuadro 2
Expectativas Encuesta Banco de México
Concepto/Fechade la 2001 2002
encuesta Ago* || Dic. Abr. Ago. Sept. || BANORTE
Crecimiento del PIB
2002 391%|[ 1.42% || 1.63% || 1.68% || 1.58% 1.6%
2003 - 4.05% || 411% || 3.78% | 3.84% || 3.5%-4.0%
Inflacion General
2002 523%|[ 4.92% || 4.69% || 4.95% || 4.98% 510%
2003 - 415% || 3.73% || 3.90% || 3.96% 3.83%
Inflacion Subyacente -
2002 - - 4.31% || 4.08% || 3.97% 4.0%
2003 -
Cetes 28 dias (cierre)
2002 - 814% || 7.26% || 7.50% || 7.68% 7.6%
2003 - 791% || 7.21% || 7.63% || 7.57% 7.6%
Tipo de cambio (cierre)
2002 9.9 9.94 9.50 9.87 10.06 10.10
2003 - 10.36 9.90 10.27 10.39 10.50
Inv. Extranjera Directa
2002 15382| 14,515(| 14,383| 13543| 13,147 12,500
2003 - - 14934 14,323| 14,177 11,500
Crecimiento EUA
2002 1.84%|| 1.09% || 2.46% || 241% || 242% 2.00%
2003 - - - 3.19% || 3.05% 3.00%
* Septiembre 2001

Originamente, nuestro prondstico era de un crecimiento del PIB
para México en 2002 que incluso podria rebasar 2%. Esto
consideraba, entre otras cosas, que las exportaciones repuntarian
con mas fuerza y que esto seria el principal motor de la
recuperacion. Eso, aunado a un sector servicios que no se vio tan
afectado —debido a que el consumo no tuvo un deterioro importante
debido a que no hubo una pérdida importante del poder adquisitivo
en € periodo recesivo- y a que, de haberse contado con una
recaudacion adecuada tras la reforma fiscal, no hubiera sido
necesario hacer recortes a gasto, habria generado mayor
crecimiento.
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Sin embargo, como se puede observar en la gréfica 1, en
general, las tendencias tanto de actividad econdémica con €l
exterior como en el mercado interno se han ido moderando a
partir del segundo trimestre del afio. Esto nos muestra que la
dindmica de recuperacion de las distintas variables, mes a mes
es relativamente lenta. A su vez, la gréfica 2 nos muestra tres
variables que nos dan informacién sobre actividad econémica
futura (inversién, importacion de bienes de capital y ventas a
mayoreo). Al comienzo del segundo trimestre del afio parecia
gue estas variables se estaban recuperando, no obstante, a partir
de junio y con informacién hasta agosto podemos ver que esto
indicadores siguen registrando variaciones anual es negativas.

Gréfica2
I ndicadores de actividad econdmica

(Var. % anual)
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-30%
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Por las razones anteriores revisamos nuestro pronéstico de
crecimiento para 2002 a 1.6%. Consideramos que el proximo
afio el crecimiento adquirira mayor fuerza en relacion con el
crecimiento de este afio y se alcanzara un crecimiento de entre
3.5% y 4.0%. Este prondstico esta apoyado en una perspectiva
de crecimiento para la economia de EUA de 2% este afio y de
3% para el proximo.

2. Inflacion:

En cuanto alainflacion, como se puede observar en el cuadro 2, las
expectativas en agosto de 2001 situaban la inflacion para 2002 en
5.23%, ante la favorable tendencia a la baja de la inflacion entre
agosto y diciembre del afio pasado (ver gréfica 3) las expectativas
alcanzaron un nivel de 4.69% en abril. Sin embargo, el incremento
en los precios de |os bienes agricolas y la presion de los precios que
determina el sector publico (administrado y concertados) fueron
factores importantes que limitaron la fuerza de la tendencia
decreciente de la inflacién. Por tanto, la expectativa del mercado
respecto a cierre de afio se ha ido elevando. De acuerdo a la Gltima
encuesta de Banxico, € prondstico para 2002 se encuentra
ligeramente debajo de 5%. Nuestro prondstico es de 5.1%.

Gréfica 3
Inflacién Anual Observada y Esperada
10%
9% | 2o 2002 20036

jﬁ;‘: \—\4'4% 5.1% 3.8%
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5% \»ﬁj\f%
4%
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Jan-01 Aug-01 Mar-02 Oct-02 May-03 Dec-03

Para el 2003, la meta oficial del Banco de México es de 3% con un
margen de +/- 1 punto porcentua. Alcanzar e 3% es
particularmente dificil y ambicioso dada la dindmica que lleva la
trayectoria de los precios y dadas las presiones que se previenen
para €l proximo afio. Entre las principales presiones actuaes y
potenciales se encuentran: i) revisiones salariales muy por arriba de
lo que seria congruente con la meta de inflacion y con la evolucion
de la productividad; ii) €l continuo aumento de los precios
determinados por e sector publico y, iii) la posible presién de las
variaciones del tipo de cambio sobre los precios. Por el lado de los
factores que podrian incidir positivamente es el hecho de que los
precios agricolas son ciclicos y tras fuertes azas este afio podrian
registrar deflaciones €l proximo afio.

Lo anterior podria resultar en una inflacion para € proximo afio
mayor a4%. No obstante, el Banco de México hasido muy claro en
gue va a defender su meta de mediano plazo por lo que, de darse
presiones que amenacen la meta y la credibilidad del Banco de
México respecto a su objetivo éste actuaria mediante una politica
monetaria més restrictiva. Por esta razon, nuestro pronostico sitlia a
lainflacion del 2003 en 3.84%.

Entre las medidas de politica monetaria que puede utilizar el Banco
de México se encuentra el “corto”. En el mediano plazo, esel

En este sentido, es importante notar que no esperamos presiones
importantes en lo que a fundamentos se refieren. En primer lugar,
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instrumento que se espera siga usando dicha institucion. No
obstante, estos dias comienza a sonar, como ya habia sucedido
en ocasiones anteriores, la posibilidad de que eventualmente —
posiblemente el proximo afio- se sustituya el corto por unatasa
deinterésdereferencia.

L os beneficios de esta sustitucion de instrumentos serian que se
contaria con mayor transparencia respecto a las intenciones del
Banco de México. Esto a su vez, reduciria la incertidumbre en
el mercado de dinero y lavolatilidad de las tasas de interés. Sin
embargo, para poder implementar este cambio se requiere,
entre otros factores, que la volatilidad en las variables
financieras se reduzca de manera importante y que se perciba
como sostenible. El hecho de que los mercados financieros de
México hayan reaccionado ordenadamente a las presiones
externas conlleva a pensar que pronto se podrian alcanzar las
condiciones necesarias para €l cambio de politica.

3. Tipo de cambio y tasas de inter és:

Uno de los cambios que se dieron en las expectativas en las
Ultimas semanas, como consecuencia principamente de
presiones externas, fue la del tipo de cambio. En abril de 2002,
la expectativa del mercado era de un tipo de cambio de 9.5
pesos por ddlar. En la Ultima encuesta de Banxico se encuentra
en $10.05. Esperamos que una vez que se reduzca la volatilidad
en los mercados financieros nacionales e internacionales el tipo
de cambio se mantenga debajo de $10.15, pudiendo Ilegar
ligeramente debajo de $10. Nuestra expectativa para cierre de
2002 es de 10.10 pesos por ddlar.

Gréfica4d
Tipo de Cambio
10.5
10.3
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*Con datos hasta € 3 de octubre de 2002
En cuanto al 2003, |os factores que anticipamos podrian g ercer
presién sobre € tipo de cambio seria principalmente de indole
internacional o politica. Con un tipo de cambio flexible,
sabemos que se pueden presentar periodos de volatilidad
importante e incluso observar depreciaciones importantes del
tipo de cambio. Sin embargo, cuando las variaciones se deben
principalmente a incertidumbre e inestabilidad coyuntural (por
ejemplo, posiblemente, durante el periodo electoral de México
a mediados del proximo afio) es de esperarse que €l tipo de
cambio se fortalezca nuevamente y se gjuste a los fundamentos
€condmicos.

Jan-02  Sep-02

las cuentas externas se han mantenido muy equilibradas. Es decir,
las fuentes de ingresos de divisas, tanto de la cuenta corriente
(remesas de trabajadores mexicanos que trabajan en EUA e ingreso
por turismo) como los de la cuenta de capitales —principa mente la
inversion extranjera directa- se mantienen creciendo o en niveles
suficientes para hacer frente a los pagos en moneda extranjera (ver
cuadro 2). Esto, a su vez se ha visto reflgjado en continuos
incrementos en las reservas internacionales. Por tanto, no
esperamos presiones en el tipo de cambio en este sentido €l
proximo afio. Nuestra expectativa de tipo de cambio para cierre de
2003 es de 10.50 pesos por dblar, con un tipo de cambio promedio
de 10.30

En lo que a las tasas de interés (Cetes 28 dias) se refiere, nuestra
expectativa para cierre de 2002 es de 7.6% al igual que la de 2003.
En promedio durante el afio esperamos niveles de 7.3% y 7.8%
respectivamente. Al igual que en el caso del tipo de cambio,
esperamos que a pesar de posibles presiones al alza por factores
coyunturales. No obstante, se espera que las tasas sigan
manteniendo lateralidad como la que se ha observado este afio (ver
gréficab).

Entre riesgos mas fundamentales que podrian incidir sobre las tasas
de interés se encuentran las posibles presiones inflacionarias y la
consecuente actuacion del Banco de México con una postura de
politica mas restrictiva. En principio no se espera que la evolucién
de la deuda publica repercuta negativamente en el mercado de
dinero el proximo afio.
Gréafica s
Cetes 28 dias
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*Con datos hasta el 3 de octubre de 2002

Brevemente concluimos que, alin cuando las perspectivas de la
evolucién de la actividad econdmica y financiera de México se han
moderado, en general se percibe un panorama estable y de continuo
crecimiento para el préoximo afio. No obstante, con una perspectiva
mas amplia es innegable la necesidad de las reformas estructurales
para dar pasos més ala de la estabilidad macroeconémica y
financiera y poder lograr mayores niveles de crecimiento,
desarrollo y menor dependencia y vulnerabilidad ante factores
externos.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 4 de Octubre de 2002

1999 2000 2001 2002
\Y] Anual 1l 11 \% Anual | I 1] \% Anual | 1l 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586  Nov 15
Variacién % anual 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,296.9 -13,999.3 -3,394.0 -3,745.7 -6,225.2 -18,111.1 -4,771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,7982 -3,005.3  Nov 29
Cuenta de Capital 4,282.1 13,4155 2,090.4 2,497.6 5,158.2 17,785.7 7,688.8 4,645.1 3,685.1 8,153.7 24,1727 6,037.2 27023
2000 2001 2002
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.9 Octl4
IGAE (var.% anual)) 2.8 2.6 1.7 -1.4 2.4 2.0 -0.4 -35 4.0 1.7 0.6 2.7  Oct25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 5.9 -10.7 52 Oct22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 -0.4 21
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.7 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4
Indice de Precios al Consumidor 93.248  96.419  96.855 97.220  97.354  98.253  98.190  98.692  99.231  99.432  99.917 100.204 100.585 Oct9
Variacién % mensual 1.08 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38
Variacién % anual 8.96 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29
Acumulado 8.96 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32
Indice de Precios Productor 323.608 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.361 Oct 9
Variacién % mensual -0.95 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60
Variacién % anual 6.37 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.39
Acumulado 6.37 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439  9.3841  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.4255  9.3399  9.2236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701  9.5243  9.7699  9.7890  9.8467 10.0768
Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34
Cetes 91 dias (%) ¥/ 17.41 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82
CPP (%) 14.39 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17
IPyC (BMV) 5,652.19 5,403.53 5,537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46
Tasa de Desempleo 1.90 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 280 Octl7
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 175  Oct25
Mila (var.% anual) 15.1 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.3
M4a (var.% anual) 12.8 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -316.8 -535.9 -533.0 o/ Oct 9
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,1247 11,587.0 11,924.8 13,1029 14,4425 139189 13,2020 14,0250 13,767.4
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,132.2 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,6654 13,416.8 15014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.4
Reservas Internacionales (mdd) 33555 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42229 41379 41,594 42723 43,740 44273 Oct 8
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 4 de Octubre de 2002
1999 2000 2001 2002
Anual | I 111 \% Anual | I 1l v Anual | Il 111
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,0907.4 9,2057 9.218.7 92438 9,191.4 92299 91931 9,1864 92488 92145 93632 9,3924  Oct3l
Variacién % 4.1 2.6 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,3709 6,4640 63772 65138 6,544.2
Variacién % 5.0 5.3 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 15 6.0 3.1 3.1 1.9
Costos Laborales (variacion %) 2.0 6.6 1.3 5.5 6.3 2.9 5.3 3.0 2.6 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 e/
NAPM (indice) 44.2 46.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3 0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.4 1.1 0.8 -05e/
Precios al Consumidor Total 174.6 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 1805 Oct18
Variacioén % mensual 0.2 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2el
Variacién % anual 3.4 2.6 2.1 1.8 15 11 1.1 1.4 1.6 1.2 11 15 1.7
CORE 183.3 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2e/
Variacién % anual 2.4 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 25 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25
Precios Productor Total 140.2 141.1 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 1385 1385  Oct1l
Variacién % mensual 0.2 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.0 0.0e/
Variacién % anual 3.9 1.6 -0.3 11 1.7 2.8 2.7 1.7 2.1 2.7 -2.0 11 -15
CORE 149.0 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9
Variacién % mensual 0.2 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.0e/
Variacién % anual 1.4 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3
Libor 3 meses 6.40 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79
TBs 3 meses 5.77 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 173 1.79 172 173 1.70 1.68 1.62 1.58
Bonos 10 afios 5.24 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4,93 4,65 4.26 3.61
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67
Fondos Federales 6.40 3.07 2.49 2.09 1.82 173 1.74 173 175 175 1.75 1.73 1.74 1.94
Dow Jones 10,787.99 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58
Nasdaq 2,470.52 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82 91162  916.07 815.26
Euro (dls. por E uro) 0.9422 09098 0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001 09322  0.9908 09772  0.9821  0.9872
Yen por délar 114.28 11947 12238 123.36 13163 13451 13354 13269 12851 12424 11959  119.78  118.38  121.71
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82 14.87

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre
Finanzas Publicas (Ago.) Indicador Coincidente y
Adelantado (Jul.)
NAPM Manufacturero (Sep.) Ordenes a Fabricas (Ago.) Desempleo (Sep.)
NAPM no Manufacturero (Sep.)
7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre
Inversién (Jul.) Inflacién (Sep.)
PPI (Sep.)
Ventas al Menudeo (Sep.)
Confianza Consumidores (UM)
14 Octubre 15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre 18 Octubre
Actividad industrial (Ago.) Empleo (Sep.)
Inventarios de Negocios (Ago.) Produccion Industrial (Sep.) CPI (Sep.)
Balanza Comercial (Ago.)
21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre 25 Octubre
Sector Comercio (Ago.) Balanza Comercial (Sep.) Inflacién (12. Q. Oct.) IGAE (Ago.)

Indicadores Lideres

Beige Book

Bienes Duraderos
Confianza del Consumidor
(UM)

Venta de Casas

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia € monto de billetesy monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 322.50 320.20 315.00 311.00 301.00 290.60
Plata Nueva York 4.50 4.50 4.49 4.92 4.64 4.65
Cobre (Dls. xTon.) 1,435.50 1,462.00 1,465.00 1,630.50 1,601.50 1,394.00
Zinc (DIs. x Ton.) 737.00 739.00 748.00 798.00 820.00 767.55
Petrdleo
Brent Ligero 28.30 29.04 27.20 25.63 26.82 21.09
Arabe Ligero 25.94 26.58 24.40 24.40 24.77 17.70
Arabe Pesado 24.44 25.08 23.00 22.25 23.17 16.00
West Texas Intermediate 29.76 30.34 29.00 26.86 27.58 22.20
Olmeca 28.39 29.04 26.56 25.86 26.78 20.61
Istmo 27.57 28.21 25.70 25.18 25.83 18.91
Maya 24.98 25.14 22.76 22.46 23.22 15.90
Mezcla 26.24 26.52 24.10 23.67 24.46 17.49
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500
Libor 3 meses 1.760 1.806 1.783 1.860 2.013 2.500
Libor 6 meses 1.670 1.750 1.747 1.949 2.310 2.424
Cds. 30 dias 1.780 1.790 1.770 1.790 1.840 2.520
Cds. 90 dias 1.710 1.760 1.740 1.800 1.930 2.430
Cds. 180 dias 1.640 1.710 1.710 1.860 2.250 2.330
Treasury Bills 3 meses 1.618 1.633 1.628 1.726 1.797 2.212
Treasury Bills 6 meses 1.585 1.600 1.595 1.690 1.760 2.170
Treasury Bond 30 afios 4,721 4.687 4.806 5.453 5.725 5.302
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000
Fondos Federales 1.750 1.813 1.750 1.750 1.813 2.375
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleméan 3.330 3.330 3.340 3.400 3.360 3.690
Yen Japonés 0.720 0.750 0.690 1.130 0.080 0.110
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 97.000 96.500 97.875 93.750 94.250 91.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.000
Global 127.375 125.750 128.500 124.250 131.750 117.250
Argentina
Par 44.000 43.500 45.000 43.000 44,500 58.500
Descuento 44,250 44,250 43.000 44.000 44.000 59.500
Brasil
Par 58.500 57.000 60.000 56.000 69.750 62.000
Descuento 56.500 53.500 58.000 56.500 75.625 62.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 0.9789 0.9808 0.9920 0.9804 0.8774 0.9178
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.5648 1.5604 1.5639 1.5252 1.4334 1.4766
Délar Canadiense 1.5926 1.5774 1.5668 1.5275 1.5930 1.5688
Franco Suizo 1.4907 1.4948 1.4752 1.4926 1.6655 1.6189
Yen Japoneés 123.26 122.50 117.98 119.89 132.32 120.39
Futuros - Nueva York Oct-02 Nov-02 Dic-02
Oro 322.100 322.100 322.150
Plata 4.475 4.475 4.476
Crudo Ligero Nov) 29.62 Dic) 29.52 Ene-03) 29.21
Peso Chicago 0.098150 0.097450 0.096700

Fuente: Reuters.
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Direccién de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
650.92 -2.29 0.79
9,051.37 -2.62 -20.59
644.09 -0.51 -7.46
1,367.57 -0.71 -12.77
410.82 3.55 -62.85
9,259.76 13.77 -56.36
4,699.96 -0.23 -22.64
575.87 0.98 -17.19
Actual(e) Sep-02 Dic/01
13.4 13.3 15.2
155 15.5 20.5
229 22.7 22.6
24.3 24.0 16.5
-8.9 -8.6 19.1
10.8 10.0 8.5
18.7 18.7 18.0
14.4 14.1 14.2
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
5,935.33 -3.80 -22.86
7,528.40 -2.25 -24.88
9,027.55 -5.86 -8.56
3,813.80 -2.12 -21.34
2,714.62 -7.00 -47.89
2,765.90 -6.26 -40.25
9,002.81 -0.70 -16.46
Actual(e) Sep-02 Dic/01
314 32.7 243
26.7 26.9 33.3
-56.1 -58.3 38.0
16.4 16.0 19.6
26.5 27.0 20.2
23.1 23.2 22.7
16.7 16.6 17.6

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,869.22 117  -4.01 -7.61 -19.08 -7.89 6.73
ALFA A 16.15 2.09 -2.94 -9.22  -1.04 57.87 132.37
AMX L 6.46 173  -4.86 -4.15 -26.84 -26.76 -7.45
APASCO * 57.50 -0.88  -2.14 -3.02 -5.75 27.78 39.56
ARA * 14.38 -0.76  -6.32 -2.31 -22.31 -11.45 19.34
ARCA * 18.68 0.92 -6.46 -11.89 -13.52 -19.10 -20.44
BIMBO A 15.03 -0.73 -12.87 -29.63 -31.68 -16.96 -17.64
CEMEX CPO 41.05 -2.26 -11.36 -19.79 -22.46 -10.76 -4.49
CIEB 14.15 0.35 -18.21 -22.25 -40.37 -32.13 -23.28
CINTRA A 3.98 0.76 6.13 1.02 -13.04 1.92 28.23
COLLADO * 5.00 0.00 -16.67 0.00 19.05 -28.06 -36.31
COMERCIUBC 5.85 4.84 3.54 -4.57 -28.22 -17.61 0.86
CONTAL * 16.30 -3.55  -0.06 11.64 0.43 20.74 35.83
CONVER B 5.00 0.00 204 1111 1111 1111 -8.76
CYDSASA A 3.30 -5.71 -13.16 -37.50 -18.11 10.37 -12.93
DESCB 430 -10.42 -13.48 -2456 -21.39 -11.52 22.16
ELEKTRA * 35.20 3.38 -8.33 -21.12 -10.86 15.76 39.29
FEMSA UBD 37.88 6.08 0.56 -4.94  -6.33 2211 24.77
GCARSO A1l 26.89 2.13 0.94 0.14 -18.49  -4.88 30.75
GCC * 6.39 5.45 4.75 871 -2.29 4.07 19.44
GEOB 19.04 -4.75 -11.40 -8.02 -8.90 29.97 196.11
PEPSIGX CPO 17.00 0.00 0.00 3.03 30.77 68.32 102.62
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 -1556 -40.43 -41.67 -46.95
GIGANTE * 7.00 13.64 0.00 -23.91 -29.29 -36.36 -42.62
GISSA B 19.30 1.05 0.00 1287 12.21 98.97 175.71
GMODELO C 25.95 3.88 5.06 12.88 6.35 26.52 12.88
GRUMA B 10.60 0.00 -1.85 -6.11  -0.84 28.95 63.08
GSANBOR B-1 12.55 3.55 1.62 -3.30 -1499  -7.35 45.41
HILASAL A 1.26 5.00 10.53 1455 0.80 61.54 48.24
HYLSAMX B 6.70 -5.63  -4.29 -27.17 4.69  34.00 94.20
ICA * 1.18 -11.94 -18.06 -52.03 -71.15 -71.77 -52.03
KIMBER A 22.00 -3.08 -8.33 -20.66 -27.13 -19.15 -19.88
KOF L 19.99 0.96 -11.35 -11.35 -16.36 8.58 2.36
MASECA B 4.00 0.00 -4.76 2.56 -13.98 31.15 90.48
NAFTRAC 02 5.89 1.20  -4.23 -7.54 . e .
PENOLES * 16.00 0.00 -11.36 -23.63 -4.19 71.86 81.41
SAN LUIS CPO 3.87 0.00 -15.69 -35.50 -38.57 -46.99 102.62
SORIANA B 21.30 -0.93  -8.62 -15.24 -27.30 -13.94 12.16
TAMSA * 17.45 -251  -4.38 -5.68 -6.33 9.68 -5.98
TELECOM Al 11.14 8.05 8.90 6.60 -20.11 -12.58 -2.14
TELMEX L 15.26 4.52 4.45 0.66 -13.30 -4.15 -1.48
TLEVISA CPO 13.26 -1.34 -10.71 -25.92 -36.16 -31.97 -3.42
TVAZTCA CPO 3.21 1.90 -18.73 -19.14 -30.82 -14.63 24.90
VITRO A 8.90 230 532 -19.09 -1.11 18.67 12.66
WALMEX C 22.10 1.61 -4.33 -1.60 -13.50 2.74 22.78
WALMEX V 25.48 1.43  -5.00 -3.92 -13.04 1.92 28.23
GFBB B 7.08 -3.01  -9.92 -13.24 -2856 -15.21 2.61
GFBITALO 11.20 2.38 3.13  25.14 27.27 50.34 43.59
GFINBUR O 8.44 293 -9.73 -0.71 -28.47 -22.78 -4.67
GFNORTE O 22.28 559  -2.83 -1.42  -0.76  16.65 57.46
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 02-Oct
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.97 58.79 0.00 0.04 -0.74 -1.70 13.56
T™MM A 85.82 17.42 -0.42  40.02 40.01 43.8 47.07
ALFA A 2325 11.69 0.00 -1.78  -452  -7.53 7.56
SAVIA A 32.19 4.84  -0.03 -0.17  -1.59 1.50 12.39
GIDUSA A 58.89 2.42 0.23 2.93 553  35.36 2173
VITRO * 8.86 1.23 0.29 -0.52 -11.00 48.77 132.73
DESC B 3.61 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.37
POSADAS A 7.41 1.00 0.00 0.07 0.12  -0.23 -2.36
CINTRA A 2.98 0.65 0.00 -0.37  -0.84  -1.55 -2.86
CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 0.00 -125 -1.77 -69.02
OTRAS 0.47

TOTALES 18,016.75 100.00 -0.32 -0.72 -11.66 -17.05 19.80
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Bajan las Tasas
Apoyadas por
Menor
Incertidumbre
Domeéstica.

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

L as tasas domeésticas disminuyeron el martes, apoyadas por una bajaen el tipo de cambio. En especial,
la noticia de que el conflicto laboral en PEMEX se habia solucionado, aclaré el panorama doméstico.
Sin embargo, la incertidumbre en los mercados internacionales, especialmente las presiones sobre el
real brasilefio, siguen afectando el comportamiento de las tasas en México. La cercania de las
elecciones en Brasil, donde Lula da Silva (candidato no bien visto por los mercados) lleva la
delantera, mantiene alta la aversién por invertir en latinoamerica, ante un posible contagio que
pudieran tener las economias de laregion.

Las tasas de los Cetes a 28 dias disminuyeron 81 centésimas, para ubicarse en 7.79%, también los
réditos a 91 dias disminuyeron (1.31 p.p.) y se ubicaron en 8.09%. Por su parte, lastasas a6 y 12
meses aumentaron 84 y 104 centésimas para ubicarse en niveles acordes alos del mercado secundario.
Con esto, los Cetes a 182 y 364 dias quedaron en 8.90% y 9.52%.

La demanda por Cetes disminuyé 11%, respecto a la anterior, lo que sigue indicando que el mercado
se mantiene cautel oso, dada la perspectiva mundial poco alentadora.

Por ultimo, se colocaron Bondes cupdén 182 dias. La sobretasa de estos instrumentos registré un
aumento de 9 centésimas para quedar en 0.53 p.p. Larazén demanda/ oferta fue de 3.00 veces contra
1.49 de la subasta anterior.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.79% 8.60% -0.81 7.79% 7.84% 5.09% 7.79 7.79
91 8.09% 9.40% -1.31 8.03% 8.09% 3.99% 8.09 8.13
182 8.90% 8.06% 0.84 8.74% 8.80% 5.06% 8.79 9.15
360 9.52% 8.48% 1.04 9.13% 9.20% 6.15% 9.35 9.80

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.53 0.44 0.09 3.09 1.49 9.43% 0.50 0.56

Bonos Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.48% n.d.
Bono a 5 afios 10.94% n.d.
Bono a 7 afios 9.81% n.d.
Bono a 10 afios 10.22% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Minimo Maximo

3,178 dias 5.80% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
las asignadas

Las sobretasas de los Bpas a 3 afios y de los Bpats a 5 afios disminuyeron 4 y 8 centésimas, para
regresar a0.70 'y 0.92, p.p. en cada caso. Por su parte, la demanda aument6 a 4.30 veces en los Bpas y
a4.07 enlos Bpats, contra3.10 y 2.63 veces de |la semana anterior.

Los Brems a uno y tres afios disminuyeron 6 y 7 centésimas y se ubicaron en 0.23 y 0.34 p.p.,
respectivamente. Por su parte, larazén demanda/ ofertafue de 4 y 1.5 veces en cada plazo.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.70 0.74 -0.04 4.30 3.10 0.70 0.70
BPATS 5 Afos 0.93 1.00 -0.08 4.07 2.63 0.90 0.94
BREMS 1 Afio 0.23 0.29 -0.06 4.00 3.02 0.20 0.23
BREMS 3 Afios 0.34 0.41 -0.07 1.50 5.90 0.34 0.34
PICS 20 Afios 6.19 6.05 0.14 3.21 2.52 6.10 6.23
PICS 30 Afos 6.19 6.08 0.11 1.28 1.83 6.15 6.20
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Direccién de Analisis

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas de fondeo mostraron una tendencia de baja moderada a lo largo de la semana, cerrado en
7.42% para papel gubernamental. La mejoria en las perspectivas unavez que se logré el acuerdo entre
los trabajadores de PEMEX vy la directiva, provocé que las tasas de interés disminuyeran fuertemente
en la semana.

Como quiera que sea, la cercania de las elecciones en Brasil, provocd una disminucion importante en
el volumen operado en el mercado mexicano hacia € cierre de la semana, aunque no fue un factor
suficiente para provocar un aumento excesivo en las tasas de interés de nuestro pais.

En la semana, las tasas de los Cetes de 1 a 6 meses y las de los Bonos a 1 afios fueron las que
registraron mayores descensos, de arededor de 35 centésimas, mientras que los largos plazos se
mantuvieron practicamente |aterales.

EXPECTATIVA

De cortisimo plazo, en la semana podriamos ver ligeros descensos adicionales de las tasas, apoyados
por las declaraciones hechas por € Gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, durante el
jueves.

En éstas € funcionario adelantd que la inflacién anual para este septiembre seria cercana a 4.90%.
Esto implicaria una inflacion para la segunda quincena de septiembre del orden de 0.10 p.p., menor al
consenso del mercado.

Sin embargo, hacia delante, la perspectiva de inflacién sigue perfilandose con ciertos riesgos. Asl, las
tasas podrian estar cercanas a un piso de mediano plazo ya que la las expectativas de inflacion hacia
delante muy posiblemente dificultaran que las tasas de plazo regresen a los niveles de finales de mayo
de este afio (1.40 puntos porcentual es debajo de los actuales).

Aunado alo anterior, consideramos que, las elecciones en Brasil pudieran provocar volatilidad en caso
dequeLuiz Inacio Lulallegaraala presidencia

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2002)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la semana destaco la continua volatilidad del tipo de cambio, misma que aument6 fuertemente a
partir de mediados de septiembre.

La cotizacion minima del ddlar fue de P$10.075/USD el dia miércoles, después de haber tocado €
méximo semanal en P$10.26/USD, el lunes. De hecho, la presion sobre el ddlar el 30 de septiembre se
debié al nerviosismo generado por la ventgja de Lula da Silva en las encuestas para las €l ecciones de
Brasil.

El volumen de operacién en el periodo fue medio, aunque cabe destacar que €l viernes fue el dia con
mayor operacion.

Los dos factores mas importantes que influyeron en el comportamiento de nuestra divisa fueron, por
un lado la vispera de las elecciones en Brasil, y por €l otro las tensiones en el conflicto entre EUA e
Irak.

Por otro lado, la resolucion del conflicto laboral entre el sindicato de PEMEX y los trabgjadores de la
empresa parecio estar descontado desde finales de la semana previa y realmente no tuvo impacto en el
mercado esta semana

EXPECTATIVA. -

Por el momento, consideramos que los factores que pudiera dirigir el comportamiento del tipo de
cambio, son por un lado la debilidad de la economia estadounidense y la reaccién que los mercados
puedan tener después de la elecciones de Brasil.

Asimismo, consideramos que el mercado continuara atento de las acciones que EUA emprenda en
relacion al conflicto con Irak.

Para esta semana estimamos que la paridad fluctuard entre P$10.10/USD y P$10.30/USD. Esto
porque, hasta el momento la cotizacion peso/dolar no ha marcado una tendencia definida.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Ddlares Tipo de Cambio: $10.2200/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes| 7.79% 8.09% 8.90% 9.52%
Libor|  1.80% 1.76% 1.67% 1.70%

10.1700| 12.33 8.28 8.18 8.21
10.2200 5.98 6.30 7.17 7.69
10.2700 -0.31 4.35 6.17 7.17
10.3200 -6.53 2.41 5.18 6.66
10.3700[ -12.70 0.49 4.20 6.15
10.4200( -18.81 -1.41 3.24 5.64
10.4700| -24.86 -3.29 2.28 5.14
Break-even| 10.2675 10.3828 10.5904 11.0144

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el célculo las tasas secundarias del martes.
FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.2200/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-02 10.3896 10.2485 10.3413 0.097 -0.035 17,056
Mar-03 10.6129 10.4603 10.5652 0.095 -0.034 1,245
Jun-03 10.8225 10.6610 10.7701 0.093 -0.038 0
Sep-03 11.0254 10.8578 10.9709 0.091 -0.039 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
150 -
1.80
140 -
1.70
1.60 130 1
1.50 4 120 A
1.40 110 -
1.30 T T T 100

M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02

Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2002) Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)

1.75 1.25

1.70 A 1.20

1.65 A 1.15 |

1.60 A 1.10

1.55 1.05

1.50 A 1.00

1.45 A 0.95

1.40 A 0.90

1.35 0.85

1.30 ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80 ‘ ; ; ; ‘ ‘ ;
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02

18 y



Direccién de Analisis

<FBANORTE

Mercado Accionario

Al igual que el segundo trimestre de este afio, que se caracterizd por las importantes bajas que la
mayoria de los mercados accionarios presentaron, €l tercer trimestre también fue de movimientos
significativamente negativos. Destaca el buen desempefio de los mercados emergentes en Europa y
algunos en Asia, que lograron registrar ganancias importantes. Los mercados desarrollados y los
emergentes en Latinoamérica sufrieron caidas que los llevaron a revertir todo lo que ganaron en los
primeros tres meses del afio, y a acumular rendimientos negativos en lo que va del afio que no se
habia presentado en mucho tiempo.

Cabe mencionar, sin embargo, que si bien es cierto que los indices de Europa emergente y Asia, como
es el caso de Rumania 6 Indonesia, han continuado con el desempefio positivo que mostraron en el
2001, apenas estan recuperando parte de lo que perdieron durante las crisis de Asiay Rusiaen 1997 y
1998. Es decir, era de esperarse que mostraran este tipo de avances después del fuerte golpey, a pesar
del rendimiento positivo, no estén en una tendencia de alza franca, como lo demuestra el rendimiento
acumulado de los Ultimos 5 afios.

Indices Mundiales (Rendimientos en ddlares)

Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento

1999 2000 2001 372002 2002 1997-2002

RUMANIA -26.65% -17.19% 13.21% 33.90% 110.00% -40.85%
SLOVENIA -14.51% -13.38% 11.12% 13.58% 61.44% 71.92%
REP.CHECA 4.23% -5.94% -15.23% 3.54% 31.73% 0.20%
INDONESIA 95.52% -53.33% -16.52% -19.60% 21.66% -36.54%
TAILANDIA 32.34% -51.61% 10.78% -18.17% 12.20% -2.73%
HUNGRIA 18.79% -20.08% -7.42% -2.04% 9.24% -28.64%
SLOVAQUIA -29.54% 5.64% 28.23% 3.36% 6.88% -50.12%
COREA 93.38% -55.20% 30.10% -14.44% 0.46% 109.67%
FILIPINAS 5.34% -43.79% -24.19% -6.07% -6.58% -54.75%
PERU 23.62% -34.52% -0.20% -2.09% -6.88% -51.46%
MALASIA 38.59% -16.33% 2.41% -12.03% -7.10% 10.92%
JAPON 51.50% -34.86% -33.37% -13.27% -8.41% -36.99%
COLOMBIA -25.51% -40.43% 31.58% -14.02% -8.51% -65.48%
INDIA 59.82% -25.95% -20.54% -6.83% -9.48% -34.42%
POLONIA 4.76% -1.20% -18.69% -12.05% -12.36% -26.62%
SINGAPUR 76.27% -25.36% -20.81% -13.51% -13.64% -15.44%
MEXICO 87.80% -21.96% 18.77% -13.54% -17.07% -11.03%
INGLATERRA 14.61% -17.02% -18.31% -18.25% -19.21% -27.43%
HONG KONG 68.24% -11.32% -24.48% -14.40% -20.09% -15.61%
GRECIA 74.79% -42.78% -28.17% -18.29% -21.97% 9.73%
CHILE 28.73% -13.27% -3.79% -14.00% -22.55% -42.02%
DOW JONES 25.22% -6.18% -7.10% -17.87% -22.61% -1.93%
TAIWAN 34.58% -46.54% 10.76% -21.73% -24.89% -52.57%
S&P 500 19.53% -10.14% -13.04% -17.63% -27.89% -14.69%
FRANCIA 27.79% -7.03% -26.70% -29.09% -29.15% -12.28%
ALEMANIA 17.62% -13.58% -24.66% -37.12% -36.81% -38.83%
NASDAQ 85.58% -39.27% -21.08% -19.90% -39.13% -24.39%
VENEZUELA -1.55% 16.83% -12.15% -5.67% -41.04% -70.56%
TURQUIA 242.68% -50.18% -32.14% -9.62% -42.11% -67.26%
BRASIL 69.17% -17.63% -24.94% -41.68% -58.97% -73.62%
ARGENTINA 28.00% -24.21% -29.19% 14.97% -64.65% -83.75%

En medio de un entorno de fuerte incertidumbre, y una pérdida de confianza importante, |os indices de
Estados Unidos siguieron marcando |a pauta para los movimientos del resto de los indices mundiales
y, desde luego, para nuestra Bolsa. En conjunto con estos factores de nerviosismo, |os movimientos de
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baja en Latinoamérica provocados por los problemas econémicos y de confianza politica, también
han influido negativamente en el desempefio de nuestro mercado.

Ahora, si bien es importante que esta caida del tercer trimestre en los indices de Estados Unidos haya
sido de las més severas en los Ultimos 30 afios (después de los retrocesos de 1974 y 1987), 1o que nos
debe ocupar eslo que probablemente venga después; por estadisticas, lo probable es que los siguientes
trimestres sean de recuperacion, asi como lo fueron en las experiencias pasadas.

Apoyando este escenario, las expectativas de una recuperacién econémica en Estados Unidos y en €
mundo se mantienen, lo que esta en duda ahora es €l ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces,
gue, no obstante que los dias dificiles para los mercados pudieran continuar en el corto plazo, hacia el
mediano plazo lograran revertir estos movimientos negativos y mostrar ganancias y, aungue la pauta
para el desempefio de los mercados a nivel mundial la podran seguir marcando los indices de Estados
Unidos, no nos extrafiaria que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los mercados
emergentes, incluyendo nuestra Bolsa.

Desde €l punto de vista técnico, las sefiales de las graficas de los indices que més nos ocupan — Dow
Jones, Nasdag y la Bolsa-, siguen siendo de cautela. A pesar de que durante los dias recientes se han
tranquilizado un poco y han repuntado, no hay evidencia clara de haber llegado al minimo; alin queda
abiertala posibilidad de que regresaran por o menos a poner a prueba los minimos recientes.

No obstante, pareciera que aun y cuando los indices volvieran a mostrar retrocesos, no se caeran
mucho mas ala de los niveles minimos que ya se registraron, pues hemos visto una lucha mas
equilibrada entre la ofertay la demanda, que puede ayudar a frenar la baja, o por |o menos a disminuir
el ritmo de caida. Ademés, otro de los factores que hacen pensar que la baja no trae fuerza, es el
movimiento de los indicadores de velocidad, que se ubican en la zona de sobreventa extremay que no
han seguido a los indices en los nuevos minimos, generando, posiblemente, |as divergencias positivas
gue en el pasado han anunciado |os avances importantes.

I ndice Nasdaq (Corto plazo) I ndice Nasdaq (Largo Plazo)
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Indice Dow Jones (Corto plazo) I ndice Dow Jones (Largo Plazo)
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Ante estas sefides en las gréficas, que reflgjan la volatilidad que ha caracterizado a las Ultimas
semanas de operacion, consideramos que, aungue todavia no es momento para comprar y lo mas
recomendable es mantener la cautela, tampoco es momento para vender.

La Bolsa, en el muy corto plazo, no ha seguido registrando nuevos minimos y ha respetado bien ala
zona de apoyo por encima de los 5500 puntos. El riesgo, por supuesto, es que llegue a romperlo y se
dirija hacia €l nivel minimo en 5000 puntos. Sin embargo, las gréficas muestran que €l potencia de
baja es limitado y, por lo tanto, no se ve probable que haya un deterioro mucho mayor en los precios.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras

En el caso de las principales acciones de la Bolsa, también |a mayoria mostraron rendimientos negativos importantes, mientras
gue hubo muy pocas que durante el trimestre lograron actuar defensivamente ante la baja importante del mercado.

Principales emisoras dela Bolsa

Rendimiento

Rendimiento

Rendimiento

Las expectativas para € mediano plazo, a igual que €l

2001 3T 2002 acum 2002 Indice, es que haya una recuperacion en general. Las que
ALFA A -22.50% -9.09% 50.54% fueron ganadoras tenderian a reafirmar su tendencia
GEC B 115.44% -5.76% 31.88% poditiva de mediano plazo y continuardn siendo buenas
APASCO™ 1.129% 0.85% 28.89%  onciones: Algunas que, a pesar del retroceso trimestral,
GMODELO C -19.57% 8.99% 24.67% P " .
GENORTE O 46.92% 0.22% 20379  CONMSErvan un_rendlmlento acumulado pO§|tIVO, tienen
ELEKTRA CPO -22.89% -21.65% 13.38% buenaperspectivas; las exportadorasy que tienen que ver
FEMSA UBD 8.08% 11.50% 11.41% con € consumo interno, como en el caso de Femsa o
TAMSA * -39.73% -6.25% 11.25% Walmex. De las que obtuvieron pérdidas, como las del
WALMEX V 30.89% -8.51% -1.08%  sector de telecomunicaciones, se esperaria que mostraran
DESC B 33.15% ir.12% -5.35%  ynarecuperacion interesante, aunque podria ser muy lenta.
CEMEX CPO 32.37% -19.43% -7.67%
TELMEX L 16.54% -9.56% -9.67%
IBMV (pesos) 12.74% -11.34% -10.10%
ARA * 42.46% S0.07% -10.59%  Creemos que sera dificil que las que han sido lideres hasta
GFBB O 56.95% -10.22% -12.69%  ahora deen de serlo, pero dentro de todo consideramos que
GCARSO A1l 28.28% -12.86% -14.58%  puede haber buenas opciones especul ativas como el caso de
SORIANA B 0.81% -15.43% -15.39% Telmex o Tlevisa.
BIMBO A 34.07% -31.81% -16.02%
KIMBER A 2.29% -14.40% -16.10%
TVAZTCA CPO -35.17% -26.07% -17.02%
TELECOM A1 7.93% -5.89% -20.96% Sin embargo, recordemos que en e corto plazo existen
GSANBOR B-1 22.07% -21.38% -24.15%  todavia riesgos por la volatilidad. Por lo que habra que ser
AMX L -12.85% -7.06% -29.82%  muy selectivosy tomar muy en cuenta la bursatilidad.
CIE B -47.22% -24.28% -32.23%
TLEVISA CPO -10.18% -30.01% -33.45%
ICA * 120.00% -46.67% 67.46%
Walmex E = 50
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Ya se concluyé la
incorporacion de
|as operaciones
del Banco del
Atlantico a Bital.

GFNORTE
pagara
dividendo.

Bachoco sufrié
dafos por €l
huracan
Isidore.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

BITAL. Dicho grupo financiero informé que partir del 1° de octubre, quedaron incorporados a Bital
los activos y pasivos del Banco del Atlantico, concluyendo asi con el convenio firmado en diciembre
del afio pasado. Las principales caracteristicas de esta operacion son:

a) Losactivosy pasivosdel Atlantico asumidos por Bital ascienden a Ps 63,795 millones.

b) Bita aportd para el saneamiento de Atlantico Ps 1,678 millones, cantidad que fue dividida de la
siguiente forma: Ps 1,500 millones con cargo a sus reservas de capital efectuado a 31 de marzo
de 2002, y el remanente, es decir, Ps 178 millones con cargo a sus resultados del 3T02.
Asimismo, Bital cubre el monto de capital requerido para absorber los activos de Atlantico, lo
gue se estima tendra un impacto de 1.0 punto en su indice neto de capitalizacion.

c¢) El importe consolidado de los pasivos del IPAB a favor del Atlantico, incluyendo los
correspondientes al saneamiento financiero y a los pasivos suscritos por el Fobaproa, asciende a
Ps 48,779.5 millones a 30 de junio del afio en curso.

d) Laauditoria que establece la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario fue concluida, quedando en
espera de la confirmacion de los resultados.

€) El IPAB participard, a través de una opcién que en su caso le genere a GFBita la
instrumentacién de su programa de capitalizacion, incluyendo aquella derivada de la oferta
publica de compra de 100% de las acciones representativas del capital social de GFBital,
anunciada por HSBC. GFBital estima que €l valor de la opcién del IPAB asciende a Ps 73.3
millones.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, tomando en cuenta la oferta de compra anunciada
por HSBC del 100% de las acciones representativas del capital social de GFBital, resolvid extender
al 31 de diciembre del afio en curso, €l plazo para la capitalizacién de Bital para que éste alcance
en esa fecha un indice de capital neto del 10%.

GFNORTE. En la Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada el 30 de septiembre, se aprobd el
pago de un dividendo arazén de Ps 1.00 por accidn, pagadero a partir del dia 14 del mes en curso.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

BACHOCO. Laempresainformé que como consecuencia del paso del huracén Isidore por el Estado
de Y ucatan, aproximadamente el 60% de sus granjas de engorda de pollo localizadas en esa entidad se
vieron afectadas por dicho fenémeno natural. El resto de sus instalaciones, Planta Procesadora de
Aves, Planta de Alimentos, Granjas de aves Reproductoras e Incubadoras, sufrieron dafios menores.
Actualmente, su planta procesadora, incubadoras y plantas de alimentos se encuentran ya en
condiciones de operacion casi a 100%, mientras que las granjas de pollo de engorda se reparardn
gradualmente. La empresa contempla que en su totalidad estaran listas en un lapso de 10 meses. Cabe
mencionar que las instalaciones de pollo de engorda localizadas en esta region representan
aproximadamente el 7% de la capacidad total de Bachoco en lalinea de pollo.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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El mesde
septiembre fue
dificil.

El mesde
septiembre fue
dificil.

Telmex
anuncio que
para el 2003,
no aumentara
sustarifas.

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX. El consumo durante el mes de septiembre se vio bastante afectado por los
acontecimientos politicos y por los efectos del calendario. Por €llo, es que nuestra estimacion
contempla un crecimiento en las ventas mismas tiendas del mes de 0%-0.5%. De ser asi, las ventas del
trimestre reflgjarian un incremento de 3.3% aproximadamente, y de 13.3% a ventas totales. A pesar
de que el mes de septiembre fue dificil, nosotros creemos que en términos de margenes continuaran
mejorando por la mezcla de ventas, por la campafia de “precios bajos siempre” y por € mangjo de la
distribucion. Por el momento, es importante ver |atendencia del consumo durante el mes de octubre,
ya que nos mostraria una idea muy clara del comportamiento que tendrd el 4T02. Los puntos
anteriores nos llevan a reducir nuestra estimacion de crecimiento en ventas mismas tiendas para €l
afno, a pasar de 5.2% a 4.7%. A pesar de ello, el futuro de Walmex sigue siendo positivo y creemos
que es una accion patrimonial y defensiva, y que debe de estar en €l portafolio del inversionista.

COMERCI. Parala empresa € entorno tan competido ha sido dificil, lo que la ha llevado a cambiar
su estrategia de ventas, la cual se espera que cobre efectos positivos en el 2003. Nuestra estimacion
para el 3T02 contempla un decremento en las ventas mismas tiendas y en las ventas totales de 11% y
9.1%, respectivamente. La valuacion de la accion sigue siendo muy atractiva, pero el entorno y los
resultados no son favorables, por o que recomendamos permanecer fuera de ella en €l corto plazo.
Para que la empresa pueda dar |a vuelta rapidamente, serd necesario que Comerci busque un socio
estratégico grande que le permita recuperar su mercado y sanear su situacion financiera.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Telecomunicaciones y Medios

TELMEX haconfirmado que de igual formaque en el 2002, durante el préximo afio no aumentara las
tarifas que cobra por los servicios que se incluyen en la llamada canasta basica y en el servicio de
telefonia pdblica. Por tanto, los servicios que no sufriran aumentos durante 2003 seran:

a) Telefonia Plblica.

b) Servicio medido.

¢) Rentamensual (residencial y comercial).

d) Gastosdeinstalacion (residencial y comercial).

€) Largadistancia nacional, internacional y mundial.

Para Telmex, los ingresos que provienen de los servicios incluidos €l |a canasta bésica estimamos que
representan el 68% de sus ingresos totales. Lo anterior confirma el hecho de que el crecimiento de los
ingresos y de las utilidades de Telmex, en una gran parte esta supeditado a la dindmica de la economia
en genera y alos niveles de eficiencia que logre latelefénica.

No obstante lo anterior, en diciembre vence € plazo para que la Cofetel determine el valor inicial de
la canasta basica de servicios y el factor de productividad que se aplicaran en la formula que de
acuerdo con la concesion, se utiliza para calcular los precios tope de los servicios que se incluyen en
la mencionada canasta. El factor de productividad, que estara vigente por los proximos cuatro afios,
se disminuye de la inflacién anual para determinar |os precios tope de la canasta basica. En vista que
no se logré un acuerdo entre Telmex y la Cofetel, en el plazo que fija la concesion, se prevé que en
breve se designaran a los tres expertos de cuya opinién debera basarse la Cofetel para tomar una
decision definitiva,
Fabiola Molina fabiola.molina@chbanorte.com.mx
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Fitch otorga
calificacionesa
Certificados
Bursatiles.

CEMEX: muy
subvaluada,
perosin
catalizadores
de corto plazo.

I CA seguira
vendiendo
activos para
mejorar sus
finanzas.

Desc reportara
un déhil
trimestre.

Direccién de Analisis

Sector Infraestructura

CEMEX. Fitch otorgd una calificacion de AA+ a dos emisiones de Certificados Bursétiles de esta
compafia, una por un monto de hasta Ps 1,500'000,000 y otra por un monto de hasta Ps
1,000'000,000. En otras noticias, se comenzardn auditorias en las tres unidades de Semen Gresik
(donde Cemex e inversionistas ingtitucionales tienen el 25.5%), pues una de dichas unidades (PT
Semen Padang), incumplié en sus compromisos financieros produjo una merma en su calificacion de
A+ a SD. En dicha region es donde la presién en contra de un aumento en la participacion accionaria
por parte de CEMEX ha sido mas intensa. También se tratara de ver la manera de forzar un cambio en
la administracion de dicha unidad, después de que un juez negé esta posibilidad. Por otra parte, la
unidad de Gresik espera lograr incrementos en sus precios del cemento en un 10% este afio, para asi
compensar los mayores costos en transporte y produccion por la eliminacion de subsidios en
energeéticos.

CEMEX es una historia de valuacion, pues presenta un gran descuento respecto de las otras
productoras globales de cemento, a la vez que la perspectiva de crecimiento del 2003 es mucho mas
alentadora por la ausencia de gastos extraordinarios en Tecnologias de Informacion (The Cemex Way),
ahorros esperados derivados de dichas inversiones, ahorros en energéticos en México producto de la
incorporacion de una planta de generacion eléctricay €l inicio de un contrato de suministro de largo
plazo de coque de petroleo. Sin embargo, no hay catalizadores claros de corto plazo, y por € contrario
se vera mucha debilidad en sus resultados del 3T02, sobre todo a nivel de la utilidad neta. Nuestro
precio objetivo es de Ps 59.00, recomendamos la COM PRA, pero para inver sionistas que tengan
un horizonte de inversion de lar go plazo.

ICA. Lacompafiiarealiz6 algunas precisiones en torno a comentarios en prensa que hablaban de una
posible desinversién de la participacion de ICA en Cabo del Sol. La participaciéon de ICA en dicho
proyecto asciende a 49%, y tiene un valor en libros cercano a US$ 38 millones. Asimismo, dicho
proyecto tiene una deuda con valor de US$ 40 millones, y cuya garantia es la participacion de ICA en
dicho proyecto. Este proyecto al igual que muchos otros, esta sujeto a desinversion por parte de ICA
para poder reducir deuda. En nuestra opinion, los activos a vender por ICA son suficientes para poder
enfrentar los compromisos financieros de la compafiia, sobre todo al nivel de la holding, cuya liquidez
es precaria, pues contaba solo con US$ 39 millones de efectivo a cierre de junio. Lo que no esta claro,
es s la companiia podra vender estos activos antes de enfrentar un problema mas serio de liquidez.
Recomendamos MANTENER posiciones, nuestro precio objetivo es de Ps 1.70 para los proximos
doce meses.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

DESC reportdé de forma preliminar sus resultados a 3T02, los cuales se veran afectados
principalmente por un pobre desempefio en UNIK (autorpartes) después de que Chrysler cerrara su
planta de Lago Alberto en la Ciudad de México sin poder sustituir dicho contrato. Otros efectos
fueron los mayores costos de materia prima en su division de quimicos (GIRSA), principalmente
derivados del petréleo, sin que dicho incremento en costo pueda trasdadarse a cliente final ante las
actuales condiciones del mercado. Finalmente, el negocio del puerco enfrenta un endémico problema
de productividad -esperamos que este negocio sea desinvertido. En conglomerados creemos que
existen mejores alternativas de inversién en estos momentos, como € emplos contamos con ALFA
(una de nuestras favoritas), y GI SSA.
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Expectativa de generacion de UAFIDA.
3TO2E | 2102 3TO1 [ /T  AA

Unik 32 48 45| (33%) (30%)
Girsa 18 21 23| (15%) (23%)
Food 6 4 7| 44% (19%)
Dine 4 6 3| (33%) 33%
Total 60 80 79| (25%) (24%)

Cifras en Millones de délares. Fuente: DESC.

GISSA. Laempresapagard un dividendo de PS 0.25 por accion a partir del 10 de octubre.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

26 y


mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

sEBANORTE

Direccién de Analisis

Resumen Nacional Semanal
4 de Octubre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,869.22 1.17% -4.01% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 319.77 1.04% -5.02% VOLUMEN (000) 373.0 -14.48 3352
IMC30 111.43 0.13% -6.89% IMPORTE (000) 4,880.1 -10.86 40.92
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 19.62 19.24 20.14 V.E.JUAFIDA 5.92 5.84 6.03
PIV.L. 1.49 1.46 1.53 P/UAFIDA 4.05 3.97 4.16
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
GIGANTE * 13.64 RCENTRO CPO -18.59 NORTEDE A 0.519253 -0.28 9.70
CMR B 11.76 ICA* -11.94 NORTEIN A 4.584543 -0.98 4.75
BEVIDES B 10.00 DESCB -10.42 NORTEAG A 0.085170 -2.18 13.15
TELECOM Al 8.05 SIMEC B -8.33 NORTERV A 0.537255 -0.30 7.27
HOGAR B 7.57 GMEXICO B -7.02 NORTEAP A 6.014124 0.19 4.92
FEMSA UBD 6.08 CYDSASA A 5.71 NORTECO A 4.929655 -0.27 5.48
GCC* 5.45 DESCC -5.65 NORTECP A 1.431832 0.09 3.30
NADRO B 5.32 HYLSAMX B -5.63 NORTEFI A 1.414590 0.17 7.07
HILASAL A 5.00 GFNORTE O -5.59 NORTELP A 61.781220 0.22 6.35
NORTEMD A 18.674418 0.18 5.67
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.345326 0.19 5.14
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.687423 0.16
CDs 60 dias 3.60 3.60 3.59 NORTELM A 2.132561 0.15
CDs 90 dias 3.94 3.95 3.56 NORTEMF A 1.129566 0.05
CDs 180 dias 414 4.15 3.78 NORTEMM A 4.247437 0.12
PAGARES 28 dias 3.64 3.50 2.82 NORTEPZ A 5.299271 0.11
PAGARES 91 dias 4.00 3.87 3.25 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 411 3.98 3.59 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.7500 9.3000 7.6000
CETES 28 dias 7.79 8.60 6.90 TIE 91 dias 9.2150 10.1250 7.9150
CETES 91 dias 8.09 9.40 7.26
CETES 182 dias 8.90 8.06 7.68 CPP (Septiembre) 517 5.05
CETES 364 dias 9.52 8.48 8.48 CCP-MN (Septiembre) 5.97 5.81
BONOS 1,820 dias n.c. 10.94 9.67 CCP-UDIS(Septiembre) 5.59 5.72
BONOS 3,640 dias n.c. 10.20 10.20 CCP-DLS (Agosto) 321 3.26
BONDES182 1,821 dias 0.53 0.44 0.41
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.03 5.92 5.86 UDI (Unidad de Inversién) $3.170868 $3.163587 $3.154911
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1840 10.1840 10.1667 10.1667 9.9789 9.9789
INTERBANCARIO 10.1730 10.1830 10.1530 10.1630 9.9960 10.0060
SPOT (48 HORAS) 10.2150 10.2250 10.2000 10.2050 10.0200 10.0240
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 0.49 0.38 3.32 5.29
PRODUCTOR 0.17 6.00 5.13

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 3 de octubre de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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